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 چکیده

های اخیر، ادبیات هشدار زودهنگام را به کانون توجه های ارزی در سالوقوع مکرر بحران

از مطالعه حاضر معرفی یک الگوی هشدار پیش از وقوع محققان بازگردانده است. هدف 

های اخیر مفهومی از یک سیستم هشدار زودهنگام بحران ارزی در ایران است. در سال

(EWSتوسعه )اشد های ارزی بیافته که باید قادر به شناسایی وقایع پرهزینه نظیر بحران

ن اقتصادی ایجاد نماید. بدین های بحران را برای محققاتا زمان کافی برای کاهش هزینه

-1931های منظور در این تحقیق عوامل مؤثر بر احتمال وقوع بحران ارزی ایران طی سال

 با استفاده از یک مدل با متغیر وابسته گسسته در قالب الگوی لاجیت بررسی 1931

 تیل شده از ترکیب تغییراشود. در این تحقیق برای محاسبه شاخص بحران ارزی تعدمی 

گردد. نتایج حاصل از برآورد الگوی ، ذخایر ارزی و نرخ سود بانکی استفاده مینرخ ارز

 دیتول به دولت بودجه یکسردهد که با افزایش در متغیرهای نسبت لاجیت نشان می

 یاخلد اعتبار نسبتی، نسبت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، داخل ناخالص

ی و نرخ تورم، احتمال رخداد بحران ارزی افزایش داخل ناخالص دیتول به یخصوص بخش به

های پیشروی بحران یابد. به عبارتی دیگر افزایش در این متغیرها ) به عنوان شاخصمی

گردد. نتایج دیگر تحقیق حاکی از آن است ارزی( موجب شدت در وقوع بحران ارزی می

اهش در احتمال وقوع بحران ارزی که افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص داخلی موجب ک

 ی نشانگر آن است کهداخل ناخالص دیتول به دولت بودجه یکسرگردد. کشش نسبت می

با افزایش یک درصدی در این متغیر با ثابت فرض کردن سایر متغیرها، احتمال وقوع 

 یسرکیابد. از طرفی اثر نهایی مربوط به متغیر نسبت درصد افزایش می 84/1بحران ارزی 

دهد که به ازای یک واحد افزایش در این ی نشان میداخل ناخالص دیتول به دولت بودجه
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یابد. بنابراین افزایش در کسری درصد افزایش می 93/8متغیر احتمال وقوع بحران ارزی 

که توان گفت که در صورتیبودجه یکی از عوامل پیشرو در وقوع بحران ارزی است. می

منجر  در این حالت کندذخایر ارزی تأمین  دولت بخشی از کسری بودجه خود را از محل

از دهد. در کشور افزایش میرا شود و احتمال بروز بحران ارزی به کاهش ذخایر ارزی می

طرفی مقدار کشش متغیر نسبت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی حاکی از 

یط احتمال آن است که به ازای یک درصد افزایش در این متغیر با فرض ثبات سایر شرا

 یابد.درصد افزایش می 94/1وقوع بحران ارزی 

از سوی دیگر اثر نهایی این متغیر نیز نشانگر آن است که احتمال وقوع بحران ارزی طی 

 درصد 18دوره مورد بررسی به ازای یک واحد افزایش در کسری حساب جاری حدود 

ه اثرگذاری منفی بر بحران های پیشرو بحران ارزی کیابد. یکی دیگر از شاخصافزایش می

دهد ارزی دارد نرخ رشد تولید ناخالص داخلی است. در واقع کشش این متغیر نشان می

که به ازای یک درصد افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص دخلی، احتمال ایجاد بحران 

 یابد. از طرفی اثر نهایی آن نیز بیانگر آن است کهدرصد کاهش می 19/1ارزی به اندازه 

به ازای یک واحد افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با فرض ثبات سایر شرایط، 

یابد. مقدار کشش متغیر توسعه مالی درصد کاهش می 38/1احتمال وقوع بحران ارزی 

حاکی از آن است که به ازای یک درصد افزایش در این متغیر با فرض ثبات سایر شرایط 

یابد. از سوی دیگر اثر نهایی این متغیر درصد افزایش می 116/1احتمال وقوع بحران ارزی 

نیز نشانگر آن است که احتمال وقوع بحران ارزی طی دوره مورد بررسی به ازای یک 

یابد. لازم به ذکر است که این درصد افزایش می 118/1واحد افزایش در توسعه مالی 

کشش نرخ تورم نشانگر آن است که نهایتاً مقدار  باشد.دار نمیضریب از نظر آماری معنی

به ازای یک درصد افزایش در نرخ تورم با فرض ثبات سایر متغیرها احتمال وقوع بحران 

یابد. همچنین اثر نهایی این ضریب نیز بیانگر آن می درصد افزایش 18/1میزان  به ارزی

 99/1اندازه است که با افزایش یک واحدی در نرخ تورم احتمال وقوع بحران ارزی به 

یابد. بنابراین نرخ تورم نیز یکی از عوامل پیشرو در وقوع بحران ارزی درصد افزایش می

 باشد.می
 JEL: G01 ،C22، F31بندی طبقه

 های ارزی، سیستم هشدار زودهنگام، الگوی لاجیتبحران :های کلیدیواژه
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 مقدمه -1

ی هاوقوع هر از چندگاه بحران المللی،یکی از مشکلات اساسی در نظام پولی بین

مختلف از جمله بحران ارزی، بحران بانکی و بحران بدهی در کشورهای مختلف 

های ارزی چه از نظر تعداد و چه از نظر اثرات باشد که در این میان، بحرانجهان می

بحران ارزی یا بحران ای برخوردار هستند. تحمیلی بر اقتصاد از اهمیت ویژه

 رخن ها عبارتست از کاهش سریع و شدید در ارزش پول ملی یا فروپاشیترازپرداخت

ور طشود. بهمی منتهی ارز بازار بازان بههجوم سوداگرانه سفته اغلب به ثابت که ارز

در کشورهایی که بانک مرکزی نرخ ارز را میخکوب یا از نرخ ارز ثابتی حمایت  کلی،

مواجه با محدودیت  نرخ ارز ت دفاع ازمرکزی در جه بانک دولت و کند ابزارهایمی

 است. 

منظور جلوگیری از کاهش ارزش پول  ارزی بانک مرکزی به ممکن است ذخایر

کفایت لازم برخوردار نباشد و دولت نیز  ها ازدلیل کسری مزمن ترازپرداخت ملی به

جهت استقراض از خارج با محدودیت روبرو باشد؛ بنابراین بحران ارزی زمانی شکل 

های گوناگون بانک مرکزی قادر به دفاع از نرخ گیرد که به دلیل وجود محدودیتمی

، پس قتارز تثبیت شده یا توانایی پاسخگویی به مازاد تقاضای ارز را ندارد. در حقی

از ثبات نسبی اقتصاد جهان در دوره بعد از جنگ جهانی دوم، با فروپاشی سیستم 

های مکرری مواجه شده است. ، اقتصاد جهانی با بحران9179در سال  7وودزبرتون

، بحران 9114و اوایل دهه  9174بحران در کشورهای آمریکای لاتین در اواخر دهه 

در سال  و ایران 9117-9111های در سالارزی در کشورهای آسیای جنوب شرقی 

آیند. یک بحران ارزی که به ها به حساب میبرخی از شدیدترین این بحران 7497

حمله سوداگرانه نیز معروف است، وضعیتی است که در آن یک پول ضعیف تحت 

فشارهای شدید قرار گرفته و در نتیجه ذخایر خارجی نگهداری شده توسط بانک 

یابد. در یک حمله موفق ای کاهش میرد نظر به طور قابل ملاحظهمرکزی کشور مو

سوداگرانه به نرخ ارز، ارزش پول ملی کاهش یافته در حالی که در یک حمله ناموفق 

ن هایی در قالب خرج کردکند. ولی اقتصاد مجبور به پرداخت هزینهنرخ ارز تغییر نمی

هایی به طور شود. وقوع چنین بحراناز ذخایر ارزی خود و یا بالا بردن نرخ بهره می

هش های شدید، کاقطع مشکلاتی از قبیل کاهش تولید، افزایش بیکاری، بروز تورم

                                                           
2 Bretton- Woods 
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قدرت خرید مردم، افزایش شکاف طبقاتی و غیره را برای کشور محل وقوع بحران 

 بوجود خواهد آورد. 

ران به جنوب شرقی آسیا، احتمال سرایت بح 9117از سویی همانند بحران سال 

، مطالعات زیادی به 9114سایر کشورها نیز وجود دارد. به همین علت تا اواسط دهه 

ا هها و اثرات این بحرانمنظور یافتن توضیحاتی در مورد عوامل مهم ایجاد این بحران

ای ههای پس از آن به دلیل هزینهبر اقتصاد کشورها صورت گرفته است. اما در سال

گذاران بخش هایی برای بخش عمومی اقتصاد، سرمایهانبالاتر وقوع چنین بحر

 هاییها و سیستمخصوصی و حتی عموم مردم در این زمینه به دنبال ایجاد شاخص

اند تا بتوان نظارت و آگاهی از شرایط ها بودهجهت هشدار زود هنگام وقوع این بحران

ع یک بحران ارزی، مالی و اقتصادی را در این کشورها بهبود بخشیده و پیش از وقو

ینی بشود، چنین حادثه قریب الوقوعی را پیشاز روی علائمی که در اقتصاد ظاهر می

اندیشی نمود. در حقیقت، این مطالعات به دنبال طراحی کرده و برای آن چاره

های ارزی را در یک بازه زمانی مناسب به اند که قادر باشند بحرانهایی بودهسیستم

بدون ابهام به سیاستگزاران اقتصادی و فعالان بخش خصوصی اخطار صورت آشکار و 

 دهد.

 9114سال مربوطه به اواخر دهه  3اولین عصر طلایی ادبیات هشدار زود هنگام

ای مربوطه به مشکلات تراز های متدولوژیکی گستردهها، بحثبوده و در این سال

 Kaminsky & Reinhart,1994; Frankel)ها و سقوط ارزی آغاز شده استپرداخت

& Rose,1993 .) به علت توانایی پایین در دادن   ،9114دهه  البته متدولوژی 

های آینده، از اعتبار کافی برای انتقال به های صحیح در مورد وقوع بحرانعلامت

ها، های هشدار زود هنگام برخودار نبوده است. بعد از همه این سالنسل دوم مدل

، ادبیات هشدار زود هنگام را بار دیگر به 7441-7441های بحران اقتصادی سال

های هشدار نسل دوم مدل کانون توجه محافل اقتصادی بازگرداند. در ادبیات جدید،

زود هنگام باید سیاستگزاران را در جهت کاهش احتمال وقوع بحران یاری نمایند. 

یستم هشدار زود های اخیر مفهومی از یک سهای اقتصادی سالدر حقیقت، بحران

را توسعه داد که باید قادر به شناسایی وقایع پرهزینه گوناگون نظیر عدم   0هنگام

های وقوع های مختلف باشد تا فرصت کافی برای کاهش هزینهها با بحرانتعادل

                                                           
3  Early warning 

4  Early Warning System 
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هایی را در اختیار سیاستگزاران قرار دهد. با این حال و با وجود پیشرفت چنین بحران

ه، های گذشتادبیات تئوریک و تجربی در این زمینه نسبت به دههقابل ملاحظه در 

تر و با بکارگیری های دقیقهای اخیر بر ضرورت بررسیها در سالوقوع این بحران

تر به خصوص در مورد کشورهای در حال توسعه تأکید داشته و ابزارهای پیشرفته

دار های هشسیستم دهد که هنوز یک فضای وسیع برای بهبود و پیشرفتنشان می

 زود هنگام وجود دارد.

ست،         ضر به دنبال آن ا صلی که تحقیق حا سأله ا شده م با توجه به مطالب ذکر 

باشدددد که چه عواملی موجب افزایش و یا کاهش احتمال وقوع بحران ارزی         این می

سال  سی ) طی  سیون لاجیت    9304-9314های مورد برر ستفاده از رویکرد رگر ( با ا

ساب       می سری ح سبت به تولید ناخالص داخلی، ک سری بودجه ن گردند؟ همچنین ک

شاخص بحران      سعه مالی چه اثری بر  جاری به تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و تو

دش دوم  به این شکل است که سازماندهی مقالهارزی دارند؟  مبانی نظری  به  در بخ

شناسی تحقیق    روش ومس بخش در شده است.    و مروری بر ادبیات پژوهش پرداخته

خش  بهای تحقیق ارئه گردیده است و نهایتاً در بررسی شده و در بخش چهارم یافته

 بندی صورت گرفته است. نیز جمعپنجم 

 

 مبانی نظری -3

 بندی های اقتصادی به دو گروه بحران بخش حقیقی و بخش مالی دستهبحران

کار و بحران بازار کالا و  شود. بحران بخش حقیقی شامل بحران بازار نیرویمی

های ارزی، بانکی و بازار سهام را در بر که بحران مالی، بحرانخدمات است. در حالی

 ( نمایش داده شده است:9گیرد. عناصر بحران اقتصادی در نمودار)می
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 عناصر بحران اقتصادی :1 شکل
Fig.1. Elements of the economic crisis 

 

 
 (7440) 4مأخذ: کبریتچی اوغلو 

Source: Kebritchi Oghlo 
 

بحران ارزی یکی از عناصر بحران مالی است. بحران ارزی شامل دو عنصر بحران تراز 

شود. ها )بحران ذخایر ارزی( و بحران نرخ ارز )نوسانات شدید نرخ ارز( میپرداخت

اند و حتی ارزی معرفی کردهتنها تغییرات شدید نرخ ارز اسمی را به عنوان بحران 

در این راستا تغییرات شدید نرخ اسمی ارز به  .از آن استفاده شده استدر مطالعات 

 های ارزی غیرشناور باشد.تواند بیانگر بحران ارزی بخصوص در نظامتنهایی نمی

شود که در آن حمله برای خرید ارز به از بین بحران ارزی به وضعیتی گفته می

 ارزی یا کاهش شدید ارزش پول داخلی، یا در نهایت هر دو منجر  رفتن ذخایر

های ارزی که به نام تحقیقات بحران شده در زمینهشود. نخستین تحقیقات انجاممی

 های ارزی در کشورهای در حال شود، در پاسخ به بحراننسل اول شناخته می

نجام شد. به طور کلی ( ا9171-19( و آرژانتین )9137-17ای مانند مکزیک )توسعه

های داخلی انبساطی بیش از حد بوده بحران ارزی در این کشورها ناشی از سیاست

مراه شده هدهند که چگونه سیاست نرخ ارز تثبیتاست. الگوهای نسل اول نشان می

با ساختار اقتصادی انبساطی بیش از حد پیش از وقوع بحران که در آن بخش 

                                                           
5 Kibritcioglu Aycut 

بحران اقتصادی

بحرانهای بخش  
حقیقی

بحران بازار کالا و 
خدمات

بحران بازار کار

بحران مالی

بحران بازار سهام

بحران بازار ارز

بحران تراز پرداختها

بحران نرخ ارز

بحران بخش بانکی



تیلاج ونیرگرس کردیرو: رانیا در شده لیتعد یارز بحران شاخص بر مؤثر عوامل یبررس 01 

 

های متناقض دولت دارد، اقتصاد را بسوی سیاست خصوصی سعی در سود بردن از

 دهد.بحران سوق می

ر بندی ددو گروه بحران مالی معرفی شده است. این دسته بندی دیگردر دسته

( نمایش داده شده است. طبق مطالعه یادشده، در گروه اول که شامل 7نمودار)

معیارهای کمی بحران را ارزیابی توان با شود، میمی 0های ارزی و توقف ناگهانیبحران

ها هست، تنها ارزیابی کیفی های بدهی و بانککرد و در گروه دوم که شامل بحران

نماید؛ به طوری که پذیر است. در گروه اول بحران ارزی به دو صورت بروز میامکان

یا به شکل یک حمله سوداگرانه که منجر به کاهش شدید ارزش پول داخلی است و 

، المللیصورت دخالت مقامات پولی کشور با اقدام به کاهش ذخایر ارزی بینیا به 

دهد. های بهره و یا اعمال کنترل شدید سرمایه است، رخ میافزایش شدید نرخ

شامل کاهش شدید و ناگهانی ورود سرمایه به کشور  همچنین بحران اقتصاد ناگهانی

گیری های کمی اندازهان با روشتوشود. دو بحران ارزی و توقف ناگهانی را میمی

 .)Reinhart & Rogoff,2009(کرد 
دهد که یک کشور قادر به بازپرداخت در گروه دوم، بحران بدهی زمانی رخ می

تواند به صورت بحران بدهی خارجی برای بدهی خارجی خود نباشد. این بحران می

د دهزمانی رخ می بخش خصوصی یا دولتی و یا هر دو بروز کند. بحران بدهی عمومی

ملیات زا یا دیگر عکه مقامات کشور با تخلف آشکار مالی یعنی  به صورت عملیات تورم

 مخرب ارزش پول ملی و یا حتی ایجاد رکود مالی به الزامات مالی کشور عمل نکنند. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
6 Sudden Stop 
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 دسته بندی بحران مالی: 3شکل 
Fig. 5. Financial Crisis Classification 

 

 
 (7441رینهارت و روگوف، مأخذ: )

Source: Reinhart & Rogoff, 2009 
 

های فراوانی در های ارزی در نقاط مختلف دنیا، منجر به بروز بحثوقوع مکرر بحران

های تجربی شده است که سعی های بحران و تحلیلخصوص تصریح تئوریکی مدل

ها بر اقتصاد و ایجاد بحرانها، اثرات این در معرفی عوامل تعیین کننده بحران

 اند.ها داشتههایی جهت هشدار زود هنگام وقوع این بحرانها و سیستمشاخص

، سبب ایجاد تمایل به 9114و اوایل دهه 9174ها در اواخر دهه موج اول بحران

 & Bilson) ها شد.های تکنیکی برای توضیح این بحرانهای پیشرو  و مدلشاخص

Krugman,1979).  نسل اول چنین مدل هایی که بر نقش بنیادهای اقتصادی در

ها یک بحران ارزی به مشکلات پایدار رو به ها تأکید داشته و در آنتوضیح بحران

 شود. وقتی که چنین مشکلاتی بروز کنند، سرمایهرشد اقتصاد کلان مربوط می

کاهش ارزش آن دهند و موجب گذاران پول داخلی را مورد حمله سوداگرانه قرار می

 .)Flood &Garber,1984( شوندمی

های در اروپا، منجر به توسعه مدل 9117-9113های بروز بحران ارزی سال 

 اندها تأکید داشتهجدید بحران شده است که بر نقش انتظارات در بروز بحران
)Obstfeld,1994). 

بحران مالی

بحران کمی

بحران ارزی

حمله سوداگرانه

دخالت مقامات پولی

بحران توقف ناگهانی

بحران کیفی

بحران بدهی

بحران بانکی
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 تواند بدون وجود وخامت در های معروف نسل دوم، یک بحران میدر مدل

ظام های اقتصادی با نهای اقتصاد کلان ایجاد شود، بنابراین، حتی اگر سیاستبنیان

ا گذاران انتظاراتشان رنرخ ارز ثابت سازگار باشند، ممکن است در صورتی که سرمایه

نسبت به قابلیت پایداری نرخ ارز تغییر دهند، یک حمله سوداگرانه رخ دهد. برخلاف 

شود سیاستگزاران رفتار مکانیکی علیه یک ها فرض میهای نسل اول،که در آنمدل

دهند )فروش ذخایر ارزی و سپس انتشار پول داخلی حمله سوداگرانه بروز می

های نسل سیاستگزاران در مدل هنگامی که موجودی ذخایر به اتمام رسیده است (،

 سیاست خود با تغییر انتظارات سرمایهای را از طریق تنظیم کنندهدوم رفتاری بهینه

گذاران تعادلی چندگانه العمل بین دولت و سرمایهدهند، اما این عکسگذاران بروز می

 های ارزی شود. تواند منجر به وقوع بحرانکند که میرا ایجاد می

ای طراحی شدند که شوند، به گونهالگوهای جدیدتر که نسل دوم نامیده می

را در اروپا و مکزیک نیز شامل شوند.  9114 ت سوداگرانه دهههای حملاویژگی

های مورد مطالعه در الگوهای نسل اول دو تفاوت عمده ها با بحرانماهیّت این بحران

داشت: اولاً در کشورهایی که این حملات را تجربه کردند، وضعیت چرخه تجاری و 

ای هناشی از سیاست های سخت در استقراض کهسیستم بانکی همچنین محدودیت

گزاران پولی را محدود کرده پولی در کشورهای همکار تجاری بود، اختیارات سیاست

های سنتی در حمایت از برابری نرخ ارز شد که بتواند از روشبود و مانع از آن می

رسید که حملات سوداگرانه اخیر به ویژه در اروپا با استفاده کنند؛ ثانیاً به نظر می

 باشد. ارتباطبینی شده بود، بیاصلی اقتصاد که در الگوهای نسل اول پیشساختار 

، منجر به تحول دوباره 9117با این همه وقوع بحران جنوب شرقی آسیا در سال 

های مشهور بحران قادر به درك اتفاقات های بحران شد. به این علت که تئوریمدل

آغاز شد،  9117ایلند در جولای پشت سر هم در این بحران که با کاهش ارزش بات ت

 نبودند. پس از وقوع این بحران چندین مطالعه تئوریک به منظور ماهیت این 

های بانکی و مالی در یک اقتصاد آزاد های سخت و مسری که از ضعف بخشبحران

 Kaminsky & einhart,1994;Krugman,1999; Radelet)، انجام شد شدمنتج می

& Sachs,1998; Corsetti & et al,1999; Aghion & et al,2000; Chang & 

Velasco,2000.( 
هایی برای اقتصاد های بالای وقوع چنین بحرانبه دلیل هزینه در این میان،

های انتهایی قرن بیستم، مطالعات وسیعی با هدف تعیین عوامل از سال  کشورها

های آتی و به خصوص طراحی بینی بحرانکلیدی بروز این بحران به منظور پیش
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ها انجام شده است تا عاملان اقتصادی های هشدار زود هنگام وقوع این بحرانسیستم

گذاران را در مورد وقوع یک بحران در آینده نزدیک با نظیر سیاستگزاران و سرمایه

 Kaminsky et al,1998; Berg & Pattillo,1999; Aziz et(خبر کنند 

al,2000;Caramazza et al,2000;Bussiere & Fratzscher,2006.( 
  7های هشدار زود هنگام با استفاده از یک رویکرد علامت دهینسل اول سیستم

متغیر شاخص که در 94ای بزرگ شامل ها از یک پایگاه دادهآن  ارائه شده است.

ساختار نهادی و سیاست   بخش واقعی،  بخش مالی،  بردارانده موقعیت خارجی،

وقوع بحران را علامت   اند. یک شاخصاستفاده کرده  یک کشور خاص بود،مالی 

  رسد.هنگامی که شاخص هشدار دهنده به حد آستانه مشخص می  خواهد داد

باید به نحوی تعیین شود  هایی قرار دارد وتخمین این آستانه در مرکز چنین تحلیل

سیستم هشدار  طالعات،را حداقل کند. در این م 1که نسبت اخلال در علامت دهی

ها معادل نسبت های فردی که وزنبرای هر کشور از جمع وزنی شاخص زود هنگام

از اعتبار کافی برای  9114 شود. البته متدولوژی دهههستند، ساخته می معکوس

است. بطور خاص، بسیاری از برخوردار نبوده EWS های انتقال به نسل دوم مدل

بسیار بالایی از اخلال در علامت دهی را در پیش بینی های مطالعات پیشین نسبت

 .)Berg & Pattillo,1999( اندهای آینده گزارش دادهبحران

هایی با متغییر های هشدار زود هنگام را با استفاده از مدلنسل دوم سیستم

 اند.( و در مقایسه با روش علامت دهی ارائه کرده1گسسته )مدل لاجیت و پروبیت

ها احتمال وقوع بحران مورد بررسی قرار گرفته و در صورتی که احتمال مدلدر این 

شود. این محققان نشان اخطار وقوع بحران صادر می  به حد آستانه معینی برسد،

های مختلف نسبت به روش علامت دهی ها از جنبهاند که روش مورد استفاده آنداده

 برتری دارد.

ع تاب–از قاعده رفتار خطی بخش خصوصی  مدل استاندارد نسل اول، ترکیبی

ای هاین کنش است. همه -رشد اعتبارات داخلی–با رفتار خطی دولت  -تقاضای پول

های کسب سود در حالت تعادل خطی در شرایطی که امکان پیشگویی دقیق فرصت

وجود نداشته باشد تا زمان واحدی را برای حمله سوداگرانه در آینده پیشگویی کند، 

ر خواهد کرد. اگر یک یا چند عامل رفتار غیرخطی از خود نشان دهند، امکان تغیی

                                                           
7 Signaling Approach 
8  Noise- to- Signal 
9  Logit & Probit Models 
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های نسل آید. ویژگی بارز مدلهای چندگانه در مدل به وجود میبدست آمدن جواب

دوم، در نظر گرفتن رفتار غیرخطی یک یا چند عامل است که پیش از این نادیده 

 گرفته شده بودند.

رفتارهای غیرخطی، بالقوه مهم دولت تمرکز دارند. الگوهای نسل دوم بر روی 

کنند که وقتی دولت نسبت به رفتار بخش خصوصی واکنش این الگوها بررسی می

دهد یا با یک موقعیت انتخاب صریح بین سیاست نرخ ارز ثابت و مسائل نشان می

 نددههای جدیدتر نشان میافتد. بعضی از مدلشود، چه اتفاقی میدیگر مواجه می

ت شده سازگار هستند، تغییر در سیاسها با رژیم نرخ ارز تثبیتکه حتی وقتی سیاست

های تواند اقتصاد را به سوی حمله بکشد، در حالی که در مدلحمله مشروط می

های متناقض، قبل از حمله، شد که سیاستهای اول، حمله زمانی ایجاد مینسل

 داد. اقتصاد را به سمت بحران سوق می

 هایتواند انتخابدهند که تغییر در انتظارات بازار میهای دیگر نشان میدلم

های جدید ها را بوجود آورد. مدلهای ناشی از پیشگوییدولت را تغییر داده، بحران

نند بیهای سود را میگیرند که وقتی سوداگران فرصتاین امکان را نیز در نظر می

ن دارد اقتصاد در حالت تعادل غیرحمله قرار بگیرد. کنند، امکاولی آنها را دنبال نمی

در چنین وضعیتی هر چیزی که بر انتظارات و عملکرد سوداگران تأثیر  بگذارد، 

 تواند ناگهان سبب ایجاد حمله شود.می

 

 پیشینه تحقیق -3-1

و داخلی انجام شده در زمینه موضوع ارائه ین قسمت مروری بر مطالعات خارجی در ا

 شود:می
 

 مطالعات خارجی -3-1-1

با 9179-9117های کشور در حال توسعه در سال 944برای ای در یک مطالعه

. مورد بررسی قرار گرفتهای بحران ارزی ، هشدار دهنده7استفاده از روش پروبیت

. همچنین گردیدبرای شاخص بحران، از شاخص تغییرات نرخ ارز اسمی استفاده 

 ز متغیر بدهی دولت، متغیرهای متنوع دیگری از های متفاوت اعلاوه بر ترکیب

قرار آزمون مورد های اقتصادی داخلی و خارجی را به عنوان هشدار دهنده بخش

دهد که نرخ رشد اقتصادی نشان داد که بحران ارزی زمانی رخ می نتایج. گرفت

های بهره خارجی بالا باشند. همچنین نسبت پایین، نرخ رشد اعتبار داخلی و نرخ
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 تاسگذاری خارجی به بدهی با یک افزایش شدید نرخ ارز همراه پایین سرمایه
(Frankel & Rose,1996(. 

های طی سال کشور 71دهی برای با بکارگیری روش علامتای در مطالعه

 بررسی ارزی با استفاده از رویکرد پروبیت های بحرانهشدار دهنده 9111-9174

است. طبق  شده. از شاخص فشار بازار ارز به عنوان شاخص بحران ارزی استفاده شد

 های حساب جاری )انحرافهای پیشرو عبارتند از: شاخصنتایج این مطالعه شاخص

های حساب سرمایه )ذخایر ارز خارجی، (، شاخصنرخ واقعی ارز، واردات و صادرات

نسبت ذخایر ارز خارجی به نقدینگی، تفاوت در نرخ بهره واقعی، نسبت ذخایر به 

های سهام (، های بخش حقیقی )تولید صنعتی، شاخصمدت (، شاخصبدهی کوتاه

های مالیه داخلی )ضریب فزاینده نقدینگی، نسبت اعتبار داخلی به تولید شاخص

 (بهره –های بهره وام تجاری، نرخهای واقعی بهره، سپرده بانک ناخالص داخلی، نرخ

های جهانی )تولید کشورهای گروه هشت، نرخ بهره امریکا، قیمت و شاخص

 ).Edison,2000(نفت(

 لاجیت مدل کی براساس یک سیستم جدید هشداردهنده بحران مالی

 یتجرب جینتا مورد ارزیابی قرار گرفت. EWS یکردهایرو و با استفاده از یاچندجمله

های لاجیت و پروبیت با روش علامت دهی در با مقایسه روش که دهدیم نشان

روش  9113-7449های کشور در حال گذر طی سال 74سیستم هشدار برای 

ها شاخص فشار بازار ارز را به دهی ارجحیت دارد. آنلاجیت نسبت به روش علامت

 بکارگیری روشعنوان شاخص بحران ارزی بکار گرفتند. در واقع آنها نشان دادند که 

بینی های ارزی در کشورهای مورد بررسی را به درستی پیشلاجیت اکثر بحران

 ).Bussiere & Fratzscher,2006( کندمی

تعدادی  9114-7499های کشور در حال گذر طی سال 90برای  ایدر مطالعه

 از متغیرهای هشداردهنده را مورد آزمون قرار دادند. برای شاخص ارزی از ترکیب

تغییرات نرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ بهره استفاده کردند. آنها از دو مدل پویا و ایستای 

لاجیت برای ارائه یک سیستم هشدار بهره گرفتند و نشان دادند که مدل پویا به مدل 

 .)Candelon et al,2014(دهدبینی بهتری را انجام میایستا ارجحیت دارد و پیش

عوامل داخلی و جهانی )برای نمونه سیاست پولی آمریکا،  ایدر یک مقاله

( قبل و بعد از بحران ارزی بر پذیرینقدینگی جهانی، قیمت کالاها و درجه ریسک

ها یک مدل پویای پانلی را بکار گرفتند. فشار بازار ارز مورد آزمون قرار دادند. آن
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از کشورها عوامل خارجی  دهد که برای هر دو گروههای تحقیق مذکور نشان مییافته

اثر معناداری بر فشار بازار ارز دارند و حتی برای گروه دوم یعنی کشورهای در حال 

باشد. همچنین اثر جریان سرمایه بر فشار بازار ارز برای هر دو گذر، این اثر بیشتر می

گذاری مستقیم خارجی در بلندمدت که جریان سرمایهگروه کاهش یافته است و با این

بر فشار بازار ارز در کشورهای در حال گذر معنادار بود ولی معناداری آن برای 

 .(Aizenman, J. & M ,2016)تأیید نشد OECD کشورهای

های مختلف ارزی های ارزی تحت نظامبحران های پیشروای شاخصدر مطالعه

گیری و با استفاده از رویکردهای متوسط 9111-7490های کشور طی سال 03

 شتریب اب نتایج حاکی از آن است که .بررسی شدانتقال ملایم پانلی بیزین و رگرسیون 

 کنترل در رشناوریغ یارز نظام اعمال آن، آستانه حد از ارز نرخ انحراف ریمتغ شدن

 شناور یارز نظام اساس بر کشورها یبندگروه با که دوم جهینت طبق .ندارد یریتأث آن

 هشدار، ستمیس در یارز نظام اعمال با که شد داده نشان شده، انجام رشناوریغ و

 که یطور به شود؛ یم یمعرف کشورها از گروه دو یبرا یمتفاوت یها هشداردهنده

 ناوررشیغ یارز نظام با یکشورها یبرا و نفت متیق شناور یارز نظام با یکشورها در

  و یارز بحران یاصل یهاهشداردهنده از ارز بازار فشار شاخص راتییتغ ریمتغ

 .)Salmani et al,2017( باشندیم ارز بازار فشار یثباتیب

 

 مطالعات داخلی -3-1-3

. گردیدسازی ای شبیهسیستم هشدار دهنده 9377برای بحران مالی ایران در سال 

های مالی های مهم اثرگذار بر بحرانابتدا با استفاده از روش علامت دهی، شاخص و

سپس با ارائه یک تابع احتمال بحران مالی از طریق رویکرد لاجیت،  و را تعیین

رخ دهد که ن. نتایج مطالعه یادشده نشان میشدهای بحرانی در ایران شناسایی سال

المللی، نرخ رشد ارزش افزوده بخش صنایع و معادن، واقعی ارز، نرخ رشد ذخایر بین

تورم، نرخ رشد صادرات، نرخ رشد  المللی، نرخهای ارزی به ذخایر بیننسبت بدهی

های مالی در های پیشرو و بحرانهای ارزی، برترین شاخصرابطه مبادله و بدهی

 ).,۲۰۰۳Naderi( باشندایران می

 9307-9311های دهی برای ایران در سالبا استفاده از روش علامتای در مطالعه

. در این مطالعه نشان گرفتقرار بررسی  موردها و بحران پولی بحران تراز پرداخت

ها و بحران پولی در این دوره منفی داده شد که همزمانی بروز بحران تراز پرداخت
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است. با توجه به نتایج برآمده از این تحقیق، دو متغیر قیمت سهام و نرخ بهره واقعی 

ین باشند. همچنبینی بحران پولی میها برای پیشبه ترتیب معتبرترین شاخص

بینی بحران م به همراه نرخ ارز واقعی، مناسب ترین شاخص برای پیشقیمت سها

 .)Shajari & Mohebikhah,2010( اندها شناخته شدهپولی و بحران تراز پرداخت

ابتدا با استفاده از روش علامت  9331-9311های در سال ایدر یک مطالعه

سپس متغیر های انتخابی دهی، تعدادی از متغیرهای هشدار دهنده را انتخاب کرده و 

را با روش لاجیت و شبکه عصبی مورد آزمون قرار دادند. طبق نتایج مطالعه یاد شده، 

های معرفی شده و های بحرانسالبه عنوان  9341، 9300، 9373، 9370های سال

، نرخ تورم و انحراف های نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره حقیقیشاخص

 Sayyadnia et(های هشدار دهنده شناسایی شدند شاخص نرخ ارز به عنوان

a,2011.( 
 9310الی تیر ماه  9314های روزانه از اریبهشت با استفاده از دادهدر پژوهشی 

ر آزاد ، نوسانات نرخ ارز بازاکوف سوئیچینگ گارچبرای ایران و با برآورد مدل مار

بینی نوسانات شدید ر پیشهدف از این مقاله ارائه الگویی به منظو مدلسازی شد.

باشد. در این مطالعه ماتریس احتمالات انتقال دو وضعیت ارزی در بازار ارز کشور می

پرنوسان و کم نوسان ارزی، محاسبه شده است. با استفاده از این ماتریس الگویی 

برای پیش بینی نوسانات شدید نرخ ارز معرفی شده است. نتایج این الگو نشان 

حتمال ماندن در رژیم کم نوسان ارزی بیشتر از ماندن در رژیم پرنوسان دهد که امی

ارزی است و همچنین احتمال انتقال از رژیم کم نوسان به رژیم پر نوسان بیتر از 

 ).Motahhari,2015(باشد ان به رژیم های کم نوسان میاحتمال انتقال از رژیم پرنوس

های مختلف ارزی ارزی تحت نظامهای نهای پیشرو بحراای شاخصدر مطالعه

گیری و با استفاده از رویکردهای متوسط 9111-7490های کشور طی سال 03

آن  . نتایج حاکی ازمورد بررسی قرار گرفتبیزین و رگرسیون انتقال ملایم پانلی 

 یارز نظام اعمال آن، آستانه حد از ارز نرخ انحراف ریمتغ شدن شتریب با است که

 آستانه حد از آن مقدار کهیزمان تا هرچند .ندارد یریتأث آن نترلک در رشناوریغ

 یتعادل مقدار از ارز نرخ انحراف کاهش به منجر شده ادی یارز نظام وجود است، کمتر

 زمان در ارز نرخ انحراف ریمتغ که شد داده نشان قسمت نیهم در. شودیم آن

 ریمتغ نییتع. است شده شتریب خود آستانه حد از رشناوریغ یارز نظام تیحاکم

 روش و یادیبن مدل کی کمک به مهم هشداردهنده کی عنوان به ارز نرخ انحراف
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 یارز یهانظام در آن رفتار و آن آستانه حد نییتع و افتهیمیتعم مربعات حداقل

 که دوم هجینت طبق. است گرفته انجام پانل میملا یانتقال مدل از استفاده با مختلف،

 دهدا نشان شده، انجام رشناوریغ و شناور یارز نظام اساس بر کشورها یبندگروه با

 دو یبرا یمتفاوت یهاهشداردهنده هشدار، ستمیس در یارز نظام اعمال با که شد

 تمیق شناور یارز نظام با یکشورها در که یطور به شود؛یم یمعرف کشورها از گروه

 ارز زاربا فشار شاخص راتییتغ ریمتغ رشناوریغ یارز نظام با یکشورها یبرا و نفت

 طبق. باشند یم ارز بازار فشار یثبات یب و یارز بحران یاصل یهاهشداردهنده از

 ریمتغ بودن شتریب طیشرا در ارز نرخ انحراف ریمتغ یهشدارده نقش سوم، جهینت

 شد دأییت رشناور،یغ یارز نظام تیحاکم و خود آستانه حد از ارز نرخ انحراف
)Barzegar,2017.( 

تحقیق حاضر به دنبال آن است که با استفاده از رویکرد لاجیت به بررسی عوامل 

مؤثر بر شاخص بحران ارزی تعدیل شده بپردازد. برای شاخص بحران ارزی از ترکیب 

گردد که به شاخص بحران ارزی تغییرات نرخ ارز، ذخایر ارزی و نرخ سود استفاده می

های بحران استفاده شده در مطالعات و نسبت به شاخص تعدیل شده معروف است

 باشد.داخلی، شاخص نوینی می
 

 شناسیروش -9

 تصریح مدل -9-1

 یارز هایبحران زودهنگام یهشدارده سامانه کی یطراحهدف اصلی مطالعه حاضر 

 باشد:( می9است. در این راستا مدل اقتصادی تحقیق به صورت رابطه ) رانیا در

𝑌 = 𝐹 (
𝐵𝐷

𝐺𝐷𝑃
و 

𝐶𝐴

GDP
                          𝐼𝑁𝐹)                                  (9) و𝐹𝐷 و𝐺𝑌 و

( 7به صورت رابطه )ستفاده در این تحقیق همچنین الگوی اقتصادسنجی مورد ا

 .)Candelon et al,2014( باشد:می
 

𝑌𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1(
𝐵𝐷

𝐺𝐷𝑃
)𝑡 + 𝛽2(

𝐶𝐴

𝐺𝐷𝑃
)𝑡 + 𝛽3𝐺𝑌 + 𝛽4 𝐹𝐷 + 𝛽5 𝐼𝑁𝐹 +

+𝑢𝑡                                                                                                                      (7)  

از سویی لازم به ذکر است برای محاسبه شاخص بحران از متغیرهای نرخ ارز بازار به 

مدت بانکی و های کوتاهد سالانه سپردهنرخ سو(، 7493تبعیت از مطالعه سارلین )

 ( استفاده 7490ذخایر ارزی به تبعیت از مطالعه کاندلون و همکاران )

 گردد. می
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شاخص بحران ارزی است. در این راستا از شاخص بحران  متغیر وابسته مدل،

استفاده شده است. برای محاسبه این شاخص از ترکیب  KLR𝑚ارزی تعدیل شده 

گردد. لازم به ذکر ارز بازار، ذخایر ارزی و نرخ سود بانکی استفاده می تغییرات نرخ

 KLR𝑚است که این شاخص متفاوت از شاخص سنتی فشار بازار ارز است. شاخص 

 گردد:( محاسبه می3به صورت رابطه )

 

𝐾𝐿𝑅𝑚𝑛,𝑡 =
∆𝑒𝑛,𝑡

𝑒𝑛,𝑡
−

𝜎𝑒

𝜎𝑟

∆𝑟𝑛,𝑡

𝑟𝑛,𝑡
+

𝜎𝑒

𝜎𝑖
∆𝑖𝑛,𝑡                                                    (3)  

نشانگر تغییرات ذخایر  t ،𝑟𝑛,𝑡نشانگر نرخ ارز بازار ایران در دوره   𝑒𝑛,𝑡(، 3در رابطه )

از طرفی   است. tنشانگر نرخ سود بانکی در دوره  𝑖𝑛,𝑡 و tخارجی ایران در دوره 

 ∆باشند و نشانگر انحراف معیار نرخ ارز بازار و ذخایر خارجی می 𝜎𝑟و  𝜎𝑒مقادیر 

( مقدار آستانه وقوع بحران برابر با دو انحراف 3معرف تغییرات است. براساس رابطه )

معیار بالاتر از میانگین شاخص بحران ارزی تعدیل شده است. به طوری که مقدار 

 است: ( نشان داده شده0توسط رابطه ) tبحران در زمان 

𝐶𝑛,𝑡 = {
1,        𝑖𝑓 𝐾𝐿𝑅𝑚𝑛,𝑡 > 2𝜎𝐾𝐿𝑅𝑚𝑛,𝑡

+ 𝜇𝐾𝐿𝑅𝑚𝑛,𝑡

0,       𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒                                                 
                                (0)  

 همچنین متغیرهای مستقل مدل عبارتند از:

� BD/GDP : ی به داخل ناخالص دیتول به دولت بودجه یکسر نسبتنشانگر

 ( است.7493قیمت حقیقی است که برگرفته از مطالعه سارلین )

� CA/GDP:  یداخل ناخالص دیتولنشانگر نسبت کسری حساب جاری به 

 ( است.7493قیمت حقیقی است که برگرفته از مطالعه سارلین )

� GY طالعه م: نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت حقیقی که برگرفته از

 ( است.7493سارلین )

� FD ی داخل ناخالص دیتول به یخصوص بخش به یداخل اعتبار نسبت: بیانگر

که برگرفته از مطالعه کاندلون و همکاران  باشدمی 9313قیمت پایه 

 ( است.7490)

� INFثباتی اقتصادی در سطح کلان است. در دهنده بی: نرخ تورم نشان

( برای محاسبه تورم CPIخدمات مصرفی )جا از شاخص بهای کالاها و این

همچنین  ( است.7493استفاده شده است که برگرفته از مطالعه سارلین )

𝑢𝑡 باشد.نشانگر جزء اخلال می 
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مطالعه حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی و به لحاظ روش تجزیه و 

 نیاز تحقیق به روشباشد. آمار و اطلاعات مورد تحلیل از نوع تحقیقات تحلیلی می

اند. گستره آماری مورد آوری شدهای از سایت بانک مرکزی جمعاسنادی یا کتابخانه

  قرار مورد بررسی 9304-9314 مطالعه، کشور ایران بوده که برای دوره زمانی

 افزارهایهمچنین در این مطالعه به منظور بررسی برآورد مدل از نرمگیرد. می

Eviews9   وSHAZAM گردد.استفاده می 
 

 رویکرد لاجیت -9-3

ای از مقادیر کنند که متغیر وابسته، مجموعهدر اغلب موارد اقتصاددانان فرض می

ک گیرنده در قالب یباشد. لیکن موارد متعدد وجود دارد که رفتار تصمیمپیوسته می

شوند هایی که برای چنین اهدافی استفاده میشود. مدلمجموعه محدود خلاصه می

 .)Judge et al,1988( نامیده می شوند 94های با متغیرهای وابسته کیفیمدل

ها، به این گروه از با توجه به پیوسته نبودن مقادیر متغیر وابسته در این مدل 

شود های رگرسیون گسسته اطلاق میهای اقتصادسنجی، مدلمدل

)Maddala,1983.( ها متغیر وابسته ه در آنهایی هستند کها مدلترین این مدلساده

 باشند. صفر و یک( می) دوتایی

 تخمین برای باشد؛ گسسته حالت وابسته متغیر اگر های اقتصادسنجیمدل در

 هایرگرسیون  از  استفاده صورت در و شود استفاده گسسته هایاز مدل باید ضرایب

 بنابراین ، بود خواهند هم ناسازگار بلکه دار،تورش تنها نه ضرایب تخمینی معمولی،

شود. مدل احتمالی لاجیت از  می  استفاده لاجیت مدل از  هااین مدل تخمین برای

ع بینی شده بین صفر و یک واقتوزیع لاجستیک بهره گرفته و مقادیر احتمال پیش

جیت بر اساس احتمال تجمعی لاجستیک بنا نهاده شده است. بر مدل لاشود. می

 (وجود و یا عدم وجود بحران فعالیت مورد نظر )مثلاً وقوعل ، احتمامدلاساس این 

چه را که به تابع لاجستیک مشهور که این رابطه آن شودمحاسبه می (4)از رابطه 

 دهد:است، نشان می

(4              ) 
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رابطه  ،وقوع بحران در دوره مدنظراحتمال در تحقیق حاضر   pi (،4)در رابطه 

𝛽𝑗عرض از مبدأ مدل ، β0 تابعی،   𝛽𝑗𝑖 ،پارامترهای مورد برآورد مدل Xji  متغیرهای

است. شاخص به وقوع بحران شاخص واکنش  𝑧𝑖 کل مشاهدات و تعداد n  ،توضیحی

zi مثلاً واکنش، متغیری تصادفی است که اگر مقدار آن از حد خاصی
∗

بیشتر باشد،  

 . شاهد آن نخواهیم بودو در غیر این صورت احتمال وجود بحران است 

بین صفر و یک تغییر  تغییر می کند،  تا  بین  ( وقتی 4در رابطه )

 ) یعنی می کند. ویژگی دیگر رابطه بالا این هست که به طور غیر خطی به 

رابطه   و ها و ضرایب  ( با ال )شود. به عبارت دیگر احتممربوط می ها(

غیر خطی خواهد داشت. این ویژگی استفاده از روش حداقل مربعات معمولی را برای 

سازد. برای حل این مشکل و به منظور تبدیل تخمین ضرایب با محدودیت مواجه می

توان تبدیلات زیر را از لحاظ ریاضی انجام داد. اگر ( به یک عبارت خطی می4رابطه )

احتمال  احتمال وقوع پیشامد یا دارا بودن صفت مورد نظر باشد، آنگاه  

 ( نشان داد: 0عدم وقوع صفت مورد نظر خواهد بود که می توان به صورت رابطه )

(0                   )                                                     
 

 

 شود:( به صورت زیر حاصل می7(، رابطه )0( بر رابطه )4با تقسیم رابطه )
                                                              

  (7)     
 

( نشان دهنده نسبت احتمال وقوع حادثه مورد نظر /( نسبت ) 7در رابطه )

) احتمال وجود بحران( بر آلترناتیو آن یعنی احتمال عدم وقوع حادثه )عدم وجود 

( لگاریتم طبیعی گرفته شود، رابطه 7حران( است. حال چنانچه از طرفین رابطه )ب

 ( بدست می آید:1)

 

(1)                                                     

شد. بالگاریتم نسبت احتمال موفقیت به احتمال عدم موفقیت می (،1در رابطه )

(تخمین زد. در )99توان با استفاده از روش حداکثر راستنماییاین رابطه را می

داری ضرایب دارای اعتبار هستند، اما تفسیر ضرایب با مدل لاجیت علامت و معنی

یرخطی مانند لاجیت به های غشود. اثر نهایی مدلمحاسبه اثرات نهایی مقدور می

                                                           
11 Maximum Likelihood Method 
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ا نیز همانند اثرات جزئی مقدار ثابتی نیستند و با توجه به نقطه محاسبه، مقدار آن

با توجه به نوع متغیر توضیحی، دو روش جداگانه برای محاسبه  تغییر خواهد کرد.

 :ثر نهایی در مدل لاجیت وجود داردا

بر ( ) احتمال موفقیت متغیر وابستهمتغیر کمی باشد، تغییر در  اگر.9

( 1شود به صورت رابطه )که بنام اثر نهایی نامیده می اثر تغییر یک واحدی در

 ).Green,2014( شودتعریف می

                                                           )1( 

نهایی برای این متغیر عبارت است از تغییر در متغیری مجازی باشد، اثر  اگر .7

از صفر به یک،  در نتیجه تغییر( ) احتمال موفقیت متغیر متغیر وابسته

نگه داشته شوند. مقدار اثر نهایی  که سایر متغیرها در یک مقدار ثابت در حالی

 (  قابل محاسبه است.94متغیر توضیحی مجازی از طریق رابطه )

 

(94     )        

( بدست 99در الگوی لاجیت از رابطه ) امپذیری متغیر توضیحیکشش

 :آیدمی

                        )99( 

 کند که تغییر یک درصدی درکشش مربوط به هر متغیر توضیحی بیان می

  شود؟می درصدی در احتمال موفقیت متغیر وابستهباعث تغییر چند 
 

 های تحقیقیافته -8

در این مطالعه متغیر وابسته به صورت وقوع و یا عدم وقوع بحران ارزی تعریف شده 

شود. در این راستا با استفاده از رویکرد و به صورت یک و صفر در نظر گرفته می

ارزی پرداخته شده است. نکته مهم در لاجیت به بررسی عوامل مؤثر بر وقوع بحران 

داری ضرایب ها علامت و معنیاین مدل چگونگی تفسیر ضرایب است. در این مدل

 باشد. یم مقدور با محاسبه اثرات نهایی و کشش دارای اعتبار هستند، اما تفسیر ضرایب

( حاکی از آن است 9های مربوط به الگوی لاجیت در جدول )نتایج حاصل از آماره

 دار است که ( در سطح یک درصد معنیLRکه مقدار آماره نسبت راستنمایی )
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باشد. مقدار ضریب تعیین مک فادن برای ها میداری کل رگرسیوندهنده معنینشان

باشد. این مقادیر با توجه به تعداد درصد می 70الگوی لوجیت برآورد شده نیز برابر با 

 Pseudo آماره اساس باشند. برارقام مطلوبی میعدد(،  30مشاهدات متغیر وابسته )

𝑅2 با توانست نظر مورد شده برآورد درصد( مدل 11) 97صحیح بینیپیش درصد 

. نماید ینیبپیش را وابسته مقادیر متغیر از بالائی درصد، توضیحی متغیرهای به توجه

 های بعدی است. بنابراین الگوی فوق قابل اطمینان برای تجزیه و تحلیل

( نشانگر آن است که علامت 7نتایج حاصل از برآورد مدل لاجیت در جدول )

نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی، رایب مربوط به متغیرهای توضیحی )ض

 ،رشد تولید ناخالص داخلی، یداخل ناخالص دیتولنسبت کسری حساب جاری به 

بی مربوطه سازگار بوده و به غیر از ضریب توسعه مالی و نرخ تورم( با مطالعات تجر

 دار توسعه مالی، بقیه ضرایب متغیرهای مطرح شده در سطح یک درصد معنی

باشند. طبق نتایج مدل لاجیت، افزایش در متغیرهای توضیحی )به جز نرخ رشد می

تولید ناخالص داخلی( بر احتمال وقوع بحران ارزی اثر مثبت داشته است یا احتمال 

د بحران ارزی را تقویت کرده است. از طرفی افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص ایجا

داخلی موجب کاهش در احتمال وقوع بحران ارزی شده است. به عبارت دیگر احتمال 

 ایجاد بحران ارزی را تضعیف نموده است. 

ای ههمچنین در الگوی لاجیت ضرایب برآورد شده اولیه فقط علائم تأثیر متغیر

ری دهند ولی تفسیر مقداتوضیحی را بر روی احتمال پذیرش متغیر وابسته نشان می

جا گیرند. از آنکه مورد تفسیر قرار می ها و اثرات نهایی هستندندارند بلکه کشش

باشند هیچ تضمینی وجود ندارد ها توابعی غیرخطی از مقادیر مشاهدات میکه کشش

 ا عبور نماید. بدین لحاظ محدودیتی در استفاده ازهکه تابع لاجیت از میانگین نمونه

وزن مورد استفاده برای محاسبه این میانگین وزنی کشش در میانگین وجود دارد. 

شده برای هر مشاهده شده است. این نوع کشش که کشش کل بینیاحتمال پیش

فته رشود در تفسیر نتایج این تحقیق مورد استفاده قرار گوزن داده شده نامیده می

که مقادیر ضرایب به دست آمده در تخمین به روش بنابراین باتوجه به این .است

ذا با دهند، للاجیت، اثر و کشش متغیر مستقل بر روی متغیر وابسته را نشان نمی

( کشش و اثرات نهایی متغیرهای مستقل بر روی 99( و )1استفاده از رابطه )

 ( گزارش شده است.7هارم جدول )احتمالات متغیر وابسته در ستون سوم و چ

                                                           
12 Percentage of Right Prediction 
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 های الگوی لاجیتآماره :1جدول 
Table 1: Logit pattern statistics 

 مقدار آماره

409/99 آماره نسبت راستنمایی  * 

11/4 ضریب تعیین درصد پیش بینی  

70/4 ضریب تعیین مک فادن  

 Source: Research calculations                                                    مأخذ: محاسبات تحقیق
 

 نتایج برآورد الگوی لاجیت و محاسبه اثر نهایی در میانگین: 3جدول 
Table 2: The results logit model and calculate the marginal effect on the average 

 اثر نهایی کشش کل وزنی tارزش آماره  ضریب برآورد شده نام متغیر

نسبت کسری بودجه به تولید 

 ناخالص داخلی

190/03 13/9  * 931/4 37/0 

نسبت کسری حساب جاری به 

 تولید ناخالص داخلی

09/903 374/9  * 311/4 941/90 

-703/9 -430/7 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  * 431/4- 701/4- 

041/9 440/4 توسعه مالی  447/4 440/4 

01/9 091/93 نرخ تورم  * 407/9 331/9 

-003/9 -070/0 عرض از مبدأ  * 371/7- - 

 Source: Research calculations                                                    مأخذ: محاسبات تحقیق
 

  نشانی داخل ناخالص دیتول به دولت بودجه یکسرمقدار کشش متغیر نسبت 

دهد که با افزایش یک درصدی در این متغیر با ثابت فرض کردن سایر متغیرها، می

یابد. از طرفی اثر نهایی مربوط به درصد افزایش می 01/4احتمال وقوع بحران ارزی 

زای دهد که به انشان میی داخل ناخالص دیتول به دولت بودجه یکسرمتغیر نسبت 

 درصد افزایش  37/0یک واحد افزایش در این متغیر احتمال وقوع بحران ارزی 

یابد. بنابراین افزایش در کسری بودجه یکی از عوامل پیشرو در وقوع بحران ارزی می

دولت بخشی از کسری بودجه خود را از محل که توان گفت که در صورتیاست. می

شود و احتمال منجر به کاهش ذخایر ارزی می ین حالتدر ا کندذخایر ارزی تأمین 

 دهد. در کشور افزایش میرا بروز بحران ارزی 

از طرفی مقدار کشش متغیر نسبت کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی 

حاکی از آن است که به ازای یک درصد افزایش در این متغیر با فرض ثبات سایر 

یابد. از سوی دیگر اثر نهایی درصد افزایش می 31/4 شرایط احتمال وقوع بحران ارزی

این متغیر نیز نشانگر آن است که احتمال وقوع بحران ارزی طی دوره مورد بررسی 

 یابد. درصد افزایش می 90به ازای یک واحد افزایش در کسری حساب جاری حدود 
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زی ار های پیشرو بحران ارزی که اثرگذاری منفی بر بحرانیکی دیگر از شاخص

 دهددارد نرخ رشد تولید ناخالص داخلی است. در واقع کشش این متغیر نشان می

که به ازای یک درصد افزایش در نرخ رشد تولید ناخالص دخلی، احتمال ایجاد بحران 

یابد. از طرفی اثر نهایی آن نیز بیانگر آن است درصد کاهش می 43/4ارزی به اندازه 

در نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با فرض ثبات سایر که به ازای یک واحد افزایش 

 یابد. درصد کاهش می 70/4شرایط، احتمال وقوع بحران ارزی 

مقدار کشش متغیر توسعه مالی حاکی از آن است که به ازای یک درصد افزایش 

درصد  447/4در این متغیر با فرض ثبات سایر شرایط احتمال وقوع بحران ارزی 

از سوی دیگر اثر نهایی این متغیر نیز نشانگر آن است که احتمال یابد. افزایش می

وقوع بحران ارزی طی دوره مورد بررسی به ازای یک واحد افزایش در توسعه مالی 

ار دیابد. لازم به ذکر است که این ضریب از نظر آماری معنیدرصد افزایش می 440/4

 است که به ازای یک درصد افزایشباشد. نهایتاً مقدار کشش نرخ تورم نشانگر آن نمی

 40/9در نرخ تورم با فرض ثبات سایر متغیرها احتمال وقوع بحران ارزی به میزان 

یابد. همچنین اثر نهایی این ضریب نیز بیانگر آن است که با افزایش درصد افزایش می

درصد افزایش  33/9یک واحدی در نرخ تورم احتمال وقوع بحران ارزی به اندازه 

 اشد.ببنابراین نرخ تورم نیز یکی از عوامل پیشرو در وقوع بحران ارزی مییابد. می
 

 نتیجه گیری -1

 کانون به را زودهنگام هشدار اتیادب ر،یاخ هایسال در ارزی هایبحران مکرر وقوع

 زودهنگام هشدار ستمیس کی از یمفهوم ر،یاخ هایسال در .بازگرداند محققان توجه

 باشد رزیا هایبحران رینظ نهیپرهز عیوقا ییشناسا به قادر دیبا که است افتهیتوسعه

 وجود با اما. آورد وجود به هانهیهز کاهش جهت ارانزاستگیس برای را یکاف زمان تا

 هایدهه در نهیزم نیا در یتجرب و کیتئور اتیادب در ملاحظه قابل هایشرفتیپ

 بهبود برای عیوس فضای کی هنوز که دهدیم نشان ریاخ ارزی هایبحران گذشته،

در این راستا هدف مطالعه حاضر  .دارد وجود زودهنگام هشدار هایستمیس شرفتیپ و

های سری زمانی بررسی عوامل مؤثر بر وقوع بحران ارزی در ایران با استفاده از داده

شده و الگوی لاجیت است. گیری از شاخص بحران ارزی تعدیلو بهره 9314-9304

های مالی از جمله س نتایج حاصل از این مطالعه، جهت جلوگیری از وقوع بحرانبراسا

بحران ارزی باید برخی از متغیرهای مهم اقتصادی مثل نرخ تورم، کسری بودجه، 

ا هکسری حساب جاری و تحرکات ارزی را به شدت تحت نظر قرار گرفت. این شاخص
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توان عنوان کرد که اند. میبودهدارای بیشترین اثر بر سیستم هشداردهنده اولیه 

واند تها میتمرکز کردن بر نوسانات و تحرکات بازار ارز، نرخ تورم قبل از شروع بحران

 های لازم را برای سیاستگزاران داشته باشد.راهنمایی

 ولتد بودجه یکسردهد که متغیرهای توضیحی نسبت نتایج تحقیق نشان می

 سبتن ،کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلینسبت ، یداخل ناخالص دیتول به

 از جمله  ی و نرخ تورمداخل ناخالص دیتول به یخصوص بخش به یداخل اعتبار

های پیشرو در وقوع بحران ارزی هستند. همچنین نتایج تحقیق حاکی از آن شاخص

ل ااست که به غیر از نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با افزایش در بقیه متغیرها احتم

زاران گتواند سیاستگردد. نتایج حاصل از تحقیق میوقوع بحران ارزی شدیدتر می

های مالی یاری نماید. اقتصادی کشور را در راستای کنترل و یا کاهش وقوع بحران

 سیاستانداز، کننده پسهای تشویقزدایی و سیاستهای تورمدر واقع با سیاست

واردات، مدیریت بهینه درآمدهای ارزی ،کاهش وابستگی به کاهش کسری بودجه 

 های پرداخت.کشور و نیز تقویت رشد اقتصادی به مقابله با وقوع چنین بحران
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